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Abstract
Die drei causes c el ebres des EuGH zur Niederlassungsfreiheit der Gesellschaften,
Centros,  Uberseering und Inspire Art , haben eine Flut von Anmerkungen,
Besprechungsaufs atzen und Monographien hervorgebracht, die den Beginn des
Wettbewerbs der Gesellschaftsrechtsordnungen\ oder des Wettbewerbs der Gesellschaft-
srechtsgesetzgeber\ prognostizierten . Je nach grunds atzlicher Einstellung des
Autors zum institutionellen Wettbewerb malten manche eine sch adliche dereg-
ulierungsspirale, ein race to laxity\, als Schreckbild an die Wand , andere dage-
gen sahen ein race to the top\ voraus; der Wettbewerb werde als Genius\ wirken
und f ur ein besseres und moderneres Gesellschaftsrecht sorgen.
Fast sieben Jahre nach Centros scheint die Zeit reif zu sein, aus einer gewis-
sen Distanz heraus ein Zwischenfazit zu ziehen. Dabei geht es vor allem um die
Frage, ob Centros und die Folgeentscheidungen  uberhaupt einen Wettbewerb
ausl osen konnten und de facto ausgel ost haben . Erst danach kann sinnvoller-
weise gefragt werden, ob der Wettbewerb positiv oder negativ zu beurteilen ist,
oder ob es sich vielleicht, wie ein amerikanischer Autor zum US-Recht einmal
gesagt hat, um ein race to nowhere in particular\ handelt. Damit ist bereits die
Grobgliederung der folgenden Ausf uhrungen vorgegeben: Im ersten Teil (II.)
wird es um die Rahmenbedingungen des Wettbewerbs gehen. Welche Aspekte
haben sich mit Centros und der nachfolgenden Entwicklung ver andert? Der
zweite Teil (III.) wird der Frage nachgehen, ob sich ein wettbewerbliches Ver-
halten von Gesetzgebern, mit anderen Worten, eine Teilnahme als Anbieter am
Markt der Gesellschaftsformen empirisch feststellen l asst. Schlieist der Wettbe-
werb, soweit er  uberhaupt feststellbar ist, zu bewerten. Hat er positive oder
negative Ergebnisse gezeitigt? (IV.).
Vorauszuschicken sind ein paar Bemerkungen zum Verh altnis der folgenden
Ausf uhrungen zu wirtschaftswissenschaftlichen Erkenntnissen, insbesondere auf
dem Gebiet der institutionellen  Okonomik. Dieser Beitrag ist nicht interdiszi-
plin ar in dem Sinne, dass er gleichermazum Erkenntnisfortschritt auf dem Ge-
biet der Wirtschafts- und der Rechtswissenschaft beitragen k onnte. Er bedi-
ent sich nur der Ergebnisse der  okonomischen Forschung. Sollten die Vertreter
der  okonomischen Disziplin den Vorwurf machen, ich h atte hier oder dort ein
falsches Modell gew ahlt oder Erkenntnisse der Institutionen okonomik nicht hin-
reichend gew urdigt, so soll das alles gerne konzediert werden. Der Beitrag
will nicht Modelle des institutionellen Wettbewerbs gegen uberstellen, kritisieren
oder gar neue entwerfen, sondern ist bescheidener angelegt: Er will den Ist-
Zustand des Wettbewerbs der Gesellschaftsrechtsgesetzgeber, seine Rahmenbe-
dingungen, seine Existenz und seine potentiellen Wirkungen beschreiben. Ich
bediene mich dazu eines einfachen Modells des institutionellen Wettbewerbs, das
ich von Manfred Streit  ubernommen habe , und das mir nach wie vor geeigneterscheint, um die verschiedenen Ingredenzien des Wettbewerbs, vor allem die
Anbieter- und die Nachfragerseite zu beleuchten.  1 







Die drei causes célèbres des EuGH zur Niederlassungsfreiheit der Gesellschaften, Centros
1, 
Überseering
2 und Inspire Art
3, haben eine Flut von Anmerkungen, Besprechungsaufsätzen 
und  Monographien  hervorgebracht,  die  den  Beginn  des  „Wettbewerbs  der 
Gesellschaftsrechtsordnungen“  oder  des  „Wettbewerbs  der  Gesellschaftsrechtsgesetzgeber“ 
prognostizierten
4.  Je  nach  grundsätzlicher  Einstellung  des  Autors  zum  institutionellen 
Wettbewerb malten manche eine schädliche Deregulierungsspirale, ein „race to laxity“, als 
Schreckbild  an  die  Wand
5,  andere  dagegen  sahen  ein  „race  to  the  top“  voraus
6;  der 
Wettbewerb  werde  als  „Genius“
7  wirken  und  für  ein  besseres  und  moderneres 
Gesellschaftsrecht sorgen. 
 
Fast sieben Jahre nach Centros scheint die Zeit reif zu sein, aus einer gewissen Distanz heraus 
ein  Zwischenfazit zu  ziehen.  Dabei  geht es vor allem um die Frage, ob  Centros  und die 
Folgeentscheidungen überhaupt einen Wettbewerb auslösen konnten und de facto ausgelöst 
haben
8. Erst danach kann sinnvollerweise gefragt werden, ob der Wettbewerb positiv oder 
negativ zu beurteilen ist, oder ob es sich vielleicht, wie ein amerikanischer Autor zum US-
Recht einmal gesagt hat, um ein „race to nowhere in particular“
9 handelt. Damit ist bereits 
die Grobgliederung der folgenden Ausführungen vorgegeben: Im ersten Teil (II.) wird es um 
                                                
1 EuGH Slg. 1999, I-1459 – „Centros”.  
2 EuGH Slg. 2002, I-9919 – „Überseering”. 
3 EuGH Slg. 2003, I-10155 – „Inspire Art“. 
4 Vgl. Bayer (2003); Ebke (2003, 932 ff.); ders. (2005); Eidenmüller (2002); ders. (2004, § 1 Rdn. 17 ff.); 
ders./Rehm  (2004);  Freitag  (1999);  Geyrhalter/Gänßler  (2003);  Halbhuber  (2003,  435  ff.);  Roth  (1999); 
Puszkajler (2000); Sandrock/Wetzler (2004); Sedemund/Hausmann (1999); Schanze/Jüttner (2003); dies. (2003); 
Spindler/Berner (2003); Thoma (2003); de Wulf (1999); Ebers (2003). 
5 So BGH Vorlagebeschluss im Fall „Überseering“ vom 30.3.2000, RIW 2000, 555 = IPRax 2000, 423 = ZIP 
200, 967. Puszkajler (2000); Sedemund/Hausmann (1999, 811). 
6 So die wohl überwiegende Einschätzung, vgl. Bayer (2003); Eidenmüller (2002); ders. (2004); ders./Rehm 
(2004);  de  Wulf  (1999);  Ebers  (2003);  Meilicke  (2003,  807  ff.);  Schanze/Jüttner  (2003);  dies.  (2003); 
Sandrock/Wetzler (129 ff.).  
7 Vgl. Romano (1993). 
8 Siehe dazu bereits Kieninger (2002, 105 ff.). Der vorliegende Beitrag will die seinerzeit aufgestellten Thesen 
überprüfen und aktualisieren.  
9 Bratton (1994). 
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die Rahmenbedingungen des Wettbewerbs gehen. Welche Aspekte haben sich mit Centros 
und  der  nachfolgenden  Entwicklung  verändert?  Der  zweite  Teil  (III.)  wird  der  Frage 
nachgehen, ob sich ein wettbewerbliches Verhalten von Gesetzgebern, mit anderen Worten, 
eine Teilnahme als Anbieter am Markt der Gesellschaftsformen empirisch feststellen lässt. 
Schließlich  ist  der  Wettbewerb,  soweit  er  überhaupt  feststellbar  ist,  zu  bewerten.  Hat  er 
positive oder negative Ergebnisse gezeitigt? (IV.). 
 
Vorauszuschicken sind ein paar Bemerkungen zum Verhältnis der folgenden Ausführungen 
zu  wirtschaftswissenschaftlichen  Erkenntnissen,  insbesondere  auf  dem  Gebiet  der 
institutionellen  Ökonomik.  Dieser  Beitrag  ist  nicht  interdisziplinär  in  dem  Sinne,  dass  er 
gleichermaßen  zum  Erkenntnisfortschritt  auf  dem  Gebiet  der  Wirtschafts-  und  der 
Rechtswissenschaft beitragen könnte. Er bedient sich nur der Ergebnisse der ökonomischen 
Forschung. Sollten die Vertreter der ökonomischen Disziplin den Vorwurf machen, ich hätte 
hier oder dort ein falsches Modell gewählt oder Erkenntnisse der Institutionenökonomik nicht 
hinreichend  gewürdigt,  so  soll  das  alles  gerne  konzediert  werden.  Der  Beitrag  will  nicht 
Modelle  des  institutionellen  Wettbewerbs  gegenüberstellen,  kritisieren  oder  gar  neue 
entwerfen, sondern ist bescheidener angelegt: Er will den Ist-Zustand des Wettbewerbs der 
Gesellschaftsrechtsgesetzgeber,  seine  Rahmenbedingungen,  seine  Existenz  und  seine 
potentiellen  Wirkungen  beschreiben.  Ich  bediene  mich  dazu  eines  einfachen  Modells  des 
institutionellen Wettbewerbs, das ich von Manfred Streit übernommen habe
10, und das mir 
nach wie vor geeignet erscheint, um die verschiedenen Ingredenzien des Wettbewerbs, vor 
allem die Anbieter- und die Nachfragerseite zu beleuchten. 
 
 
                                                
10 Vgl. Streit/Wegner (1987, 197); Streit/Wohlgemuth (1999, 32); Kiwit/Voigt (1998, 315). 
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Es  dient  weiter  dazu,  den  institutionellen  Wettbewerb  vom  Ideenwettbewerb  (Yardstick-
competition
11)  und  vom  bloßen  Vorhandensein  einer  Wahlfreiheit  ohne  anbieterseitige 
Reaktionen abzugrenzen
12. Natürlich haben Centros und die nachfolgenden Entscheidungen 
zu  einer  intensiven  Auseinandersetzung  vor  allem  mit  dem  englischen  Gesellschaftsrecht 
geführt.  Noch  nie  hatten  wir  in  Deutschland  eine  derartig  reiche 
gesellschaftsrechtsvergleichende Literatur wie in den vergangenen Jahren, und ein Ende des 
Trends ist nicht in Sicht. Das ist aber „Ideenwettbewerb“, nicht institutioneller Wettbewerb. 
Richtig ist auch, dass mittlerweile tausende, wenn nicht zehntausende Unternehmen, die in 
Deutschland real ansässig sind, als englische Limiteds gegründet werden.
13 Aber nicht einmal 
das ist institutioneller Wettbewerb im Sinne eines einfachen Marktmodells, auch wenn das 
Phänomen  in  zahlreichen  Kommentaren  zur  EuGH-Rechtsprechung  als  Wettbewerb 
bezeichnet wird. Solange dieser Trend nicht zu anbieterseitigen Reaktionen führt, etwa weil 
sich die Gesetzgeber von einer Reaktion keinen Vorteil versprechen oder weil sie angesichts 
nur marginaler Vorteile Dringenderes zu tun haben, als das nationale Gesellschaftsrecht zu 
reformieren,  solange  kann  die  Freiheit  der  Wahl  des  Inkorporationsstaates  nicht  mit 
institutionellem Wettbewerb gleichgesetzt werden, insbesondere ist die Innovationsfunktion, 
                                                
11 Vgl. Heine (2003, 97) unter Bezugnahme auf Shleifer (1985, 319). 
12  Vgl.  zu  den  unterschiedlichen  Stufen  und  Erscheinungsformen  des  Wettbewerbs  Kieninger (2002,  8 ff.). 
ähnlich  Heines  Unterscheidung  von  Regulierungswettbewerbstypen,  vgl.  Heine  (2002,  96  ff.).  Heine 
unterscheidet  allerdings  nicht  zwischen  bloßer  Rechtswahlfreiheit  ohne  anbieterseitige  Reaktion  und 
institutionellem Wettbewerb als Wettbewerbskreislauf. Ich dagegen halte gerade diese Unterscheidung bei der 
Betrachtung des Wettbewerbs auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts für zentral, vgl. Kieninger (2002, 16 ff.).  
13 Vgl. Eidenmüller (2004, § 1 Rdn. 16); vorsichtiger die Einschätzung von Roth (2005, 349). 
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Im Folgenden wird nur der Wettbewerb zwischen nationalen Gesellschaftsrechtsgesetzgebern 
untersucht,  nicht  dagegen  der  potentielle  Wettbewerb  zwischen  nationalen  und 
supranationalen  Gesellschaftsformen  (in  der  EU:  EWIV
15,  SE
16  oder,  in  Zukunft, 
Europäischer Verein, Europäische Genossenschaft oder Europäische Privatgesellschaft). Das 
wäre ebenfalls ein reizvolles Thema, doch ist es zum einen aus Platzgründen nicht möglich, 
hierauf  einzugehen,  da  der  Wettbewerb  zwischen  nationalen  und  supranationalen  Formen 
teilweise  anderen  Rahmenbedingungen  unterliegt,  zum  anderen  steht  die  wirtschaftlich 
wichtigste  supranationale  Form,  die  SE,
17  erst  zu  kurz  zur  Verfügung,  als  dass  schon 
genügend Daten zu ihrer Attraktivität gesammelt werden könnten
18.  
 
Der Beitrag wird sich des Weiteren in räumlicher Hinsicht auf die Mitgliedstaaten der EU/des 
EWR beschränken. Vorbehaltlich völkervertraglicher Verpflichtungen, wie sie beispielsweise 
im  Verhältnis  zu  den  USA  existieren
19,  gilt  aus  deutscher  Sicht  im  Internationalen 
Gesellschaftsrecht nach wie vor die Sitztheorie
20, so dass schon die Grundvoraussetzung eines 
Wettbewerbs  der  Gesellschaftsrechtsgesetzgeber,  nämlich  die  Wählbarkeit  des  Statuts 
unabhängig vom Sitz der Hauptverwaltung nicht gegeben ist. Natürlich kann man unter der 
Herrschaft  der  Sitztheorie  theoretisch  einen  indirekten  Wettbewerb  der 
Gesellschaftsrechtsgesetzgeber, der vermittelt durch die Wahl eines tatsächlichen Standorts 
stattfindet,  annehmen
21.  Man  wird  aber  schnell  feststellen,  dass  das  jeweilige 
Gesellschaftsrecht bei der Wahl eines Standorts im Vergleich zum Steuer- und Arbeitsrecht, 
zu Lohnkosten und Preisen für andere Produktionsfaktoren, zu Bezugs- und Absatzmärkten 
                                                
14 Näher Kieninger (2002, 25 ff.). 
15  Verordnung  (EWG)  Nr.  2137/85  v.  25.7.1985  über  die  Schaffung  einer  Europäischen  wirtschaftlichen 
Interessenvereinigung (EWIV), ABl. EG Nr. L 199/1. 
16 Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates v. 8.10.2001 über das Statut der Europäischen Gesellschaft (SE), 
ABl. EG Nr. L 294/1 sowie die begleitende Mitbestimmungsrichtlinie (RL 2001/86/EG des Rates v. 8.10.2001 
zur Ergänzung des Statuts der Europäischen Gesellschaft hinsichtlich der Beteiligung der Arbeitnehmer, ABl. 
EG Nr. L 294/22). 
17  Sie  ist  außerdem  keine  rein  supranationale  Form,  sondern  ein  Hybrid  aus  europäischem  Rahmen  und 
ergänzend anwendbarem nationalen Recht.  
18 Zu ersten Erfahrungen in der Praxis vgl. Wagner (2005). 
19 Siehe Art. XXV Abs. 5 S. 2 des Freundschafts-, Handels- und Schifffahrtsvertrages vom 29.10.1954, BGBl. II 
1956, 487 f.; BGH 29.1.2003, BB 2003, 810 (Anm. Kindler) = RIW 2003, 473; Bungert (2003); Paefgen (2003). 
20 Vgl. Ebke (2003, 930); Bayer (2003, 2363 f.). 
21 Dazu Kieninger (2003, 12 ff. u. 224 ff.); Heine (2003,103 ff.). 
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und  vielen  weiteren  Faktoren  nur  eine  ganz  untergeordnete  Rolle  spielen  kann  (sog. 
Bündelproblem)
22. Daher ist diese Form des Wettbewerbs zu vernachlässigen. 
 
B. Rahmenbedingungen des Wettbewerbs der Gesellschaftsrechtsgesetzgeber 
 
I. Nachfragerseite - Möglichkeiten des „exit“ 
1. Nachfragerfreiheit im Gründungsstadium 
Im Gründungsstadium ist die Freiheit der Wahl eines bestimmten Registrierungsortes und 
damit  eines  bestimmten  Gesellschaftsstatuts  durch  die  Niederlassungsfreiheit  (Art.  43,  48 
EGV) gewährleistet. Damit steht Gründern unabhängig vom Sitz der Hauptverwaltung die 
Wahl zwischen den Gesellschaftsformen aller Mitgliedstaaten der EU und des EWR offen. 
Das ist die Folgerung, die aus der Entscheidungstrias Centros, Überseering und Inspire Art zu 
ziehen ist, und die auch von den Gerichten der Mitgliedstaaten nach anfänglichem Zögern
23 
gezogen  wird.  In  Deutschland  ist  die  Rechtsprechung,  soweit  es  um  Zuzugsfälle  geht, 
mittlerweile geschlossen zur Gründungstheorie übergewechselt
24. Nur für Einzelfragen wie 
etwa  die  Anknüpfung  der  Haftung  wegen  existenzvernichtenden  Eingriffs  oder  die 
Qualifikation der Insolvenzverschleppungshaftung wird noch debattiert, ob das Recht am Sitz 
der  Hauptverwaltung  qua  deliktsrechtlicher  oder  insolvenzrechtlicher  Qualifikation  zur 
Anwendung  gelangen  kann,  und  ob  eine  solche  Anwendung  möglicherweise  eine 
Beschränkung  der  Niederlassungsfreiheit  darstellt
25.  Auch  die  Anwendung  der 
Mitbestimmungsregeln  auf  in  Deutschland  real  ansässige  Gesellschaften,  die  nach  einem 
ausländischen Recht gegründet sind (sog. Scheinauslandsgesellschaften), ist noch offen
26. Im 
Großen und Ganzen kann man aber sagen, dass Unternehmer, die eine Gesellschaft gründen 
                                                
22 Kieninger (2003, 240 ff.); Heine (2003, 112). 
23 OLG Düsseldorf 26.3.2001, ZIP 2001, 790 = NZG 2001, 506 mit Anm. Kieninger, NZG 2001, 610; OLG 
Hamm 1.2.2001, ZIP 2001, 791 = NZG 2001, 562 mit Anm. Schwarz, NZG 2001, 613. 
24 BGH 13.3.2003, JZ 2003, 535 (Anm. Eidenmüller) = NZG 2003, 431 (Anm. Wertenbruch, a.a.O., 618) = NJW 
2003, 1461; BGH 14.3.2005, NJW 2005, 1648 = BB 2005, 1016 = RIW 2005, 542 (Anm. Leible/Hoffmann); vgl. 
dazu auch Sandrock (2005, 529 ff.); BayObLG 19.12.2002, NZG 2003, 290 (Anm. Leible/Hoffmann, a.a.O., 
259); OLG Celle 10.12.2002, IPRax 2003, 245; OLG Zweibrücken 26.3.2003, BB 2003, 864; im Ausgangspunkt 
ebenso AG Hamburg 14.5.2003, NZG 2003, 732 = IPRax 2003, 534 (Besprechungsaufsatz Weller, a.a.O. 520); 
KG  Berlin  18.11.2003,  BB  2003,  2644;  GmbHG-Großkommentar-Behrens,  Einl.  B  Rdn.  39.  A.A.  in  der 
Literatur,  soweit  ersichtlich,  noch  Kindler  (2003,  1086);  (siehe  aber  MünchKomm-Kindler,  4.  Aufl.  2006, 
IntGesR Rdn. 407 ff.), sowie in abgeschwächter Form Altmeppen (2004, 97) und ders./Wilhelm (2004, 1083). In 
Österreich hat sich der OGH schon kurz nach „Centros“ von der Sitztheorie verabschiedet, vgl. OGH 15.7.1999, 
NZG 2000, 36 (mit Anm. Kieninger) = JZ 2000, 199 (mit Anm. Mäsch). 
25 Vgl. dazu GmbHG-Großkommentar-Behrens, Einl. B Rdn. 44; Eidenmüller (2004) § 4 Rdn. 17 ff. und § 9 
Rdn. 31 ff.; Kiehte (2005); Fischer (2004); Hirte/Mock (2005, 474); Kieninger (2004, 696 ff.), m.w.N.; Sandrock 
(2003); Spindler/Berner (2004); Ulmer (2004). 
26 Siehe einerseits Franzen (2004, 258 ff.), andererseits Sandrock (2004); ders. (2003, 486 ff.); Junker (2005, 5 
ff.); Veit/Wichert (2004, 17 ff.). Differenzierend Eidenmüller (2004, § 6 Rdn. 31 ff.). 
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wollen, die in der EU (oder im EWR
27) ihren tatsächlichen Sitz haben soll, sich aus dem 
Angebot  an  Gesellschaftsformen  aller  Mitgliedstaaten  bedienen  können.  Damit  ist  die 
Wahlfreiheit innerhalb der EU möglicherweise sogar größer als innerhalb der USA, wo das 
Maß, in dem das einzelstaatliche Recht des realen Sitzstaates das Gründungsrecht überlagern 
kann, wohl weiter gezogen wird
28.  
 
Im  Verhältnis  zu  Drittstaaten  gilt  nach  autonomem  deutschen  Internationalen 
Gesellschaftsrecht,  wie  schon  eingangs  gesagt,  noch  die  Sitztheorie,  vorbehaltlich 
völkervertraglicher  Verpflichtungen.  So  kann  eine  Gesellschaft,  die  real  in  Deutschland 
ansässig sein soll, nach geltendem Recht beispielsweise nicht nach dem Recht der British 
Virgin Islands gegründet werden wohl aber aufgrund des Deutsch-Amerikanischen Handels- 
Schifffahrts- und Freundschaftsvertrages nach dem Recht von Delaware, jedenfalls sofern die 
Tätigkeit  der  Gesellschaft  einen  gewissen  minimalen  Bezug  zu  den  USA  hat
29.  De  lege 




2. Freiheit der nachträglichen Änderung des Gesellschaftsstatuts 
Ist  die  Gesellschaft  einmal  gegründet,  so  hängt  es  von  der  Möglichkeit  der 
grenzüberschreitenden  formwechselnden  Umwandlung  ab,  ob  sich  die  Gesellschaft  unter 
Wahrung  ihrer  Identität  ein  neues  Rechtskleid  geben  kann.  Natürlich  kann  sich  eine 
Gesellschaft  auflösen  und  unter  einem  anderen  Statut  neu  gründen;  bei  diesem  Vorgang 
kommt es aber in aller Regel zur Liquidationsbesteuerung und damit zu einer Auflösung und 
Besteuerung der stillen Reserven. Das ist wirtschaftlich meist eine höchst ungünstige Lösung, 
für einen Berater der Größte Anzunehmende Unfall
31.  
 
Ob  sich  eine  Gesellschaft  dagegen  identitätswahrend  und  damit  ohne  Liquidation  in eine 
Gesellschaft nach dem Recht eines anderen Staates (formwechselnd) umwandeln kann, hängt 
nicht in erster Linie von der kollisionsrechtlichen Bestimmung des Gesellschaftsstatuts ab. 
Gerade unter der Gründungstheorie ist das Gesellschaftsstatut unwandelbar, insbesondere löst 
                                                
27 Zur Geltung der Niederlassungsfreiheit im Verhältnis zu den EWR-Mitgliedstaaten vgl. OLG Frankfurt a.M. 
28.5.2003, IPRax 2004, 56; dazu Baudenbacher/Buschle (2004, 26); BGH 19.9.2005, DB 2005, 2345. 
28 Vgl. Kieninger (2003, 109 ff.) und neuestens Göthel (2006, 41). 
29 Siehe oben, Fn. 19. 
30  Vgl.  Behrens (2003,  205 f.);  Eidenmüller  (2003,  528);  Spindler/Berner  (2003,  956)  jeweils  m.w.N. zum 
Streitstand. 
31 Siehe zum Ganzen Hügel (1999, 71). 
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ein  Wechsel  des  tatsächlichen  Sitzes  der  Gesellschaft  gerade  keine  Änderung  des 
anwendbaren  Rechts aus.  Die  grenzüberschreitende  Umwandlung  muss  vielmehr  in  erster 
Linie  vom  materiellen Recht  ermöglicht  werden.  Zwei  Formen  der  Umwandlung  sind  zu 
unterscheiden und sollen im Folgenden näher betrachtet werden: 
 
a) Grenzüberschreitende „Umregistrierung“ 
Am  naheliegendesten  erscheint  es,  da  ja  das  Gesellschaftsstatut  vom  Registrierungsort 
abhängt, dass eine Gesellschaft, die ihr bisheriges Statut ablegen und eine neues Rechtskleid 
anziehen möchte, sich im Gesellschaftsregister des Altstatuts löschen und im Register des 
neuen  Gründungsstaates  eintragen  lässt.  Freilich  geht  das  nicht  so  einfach,  denn  die 
Gesellschaft hat unter dem Altstatut bereits Verträge geschlossen und Rechte erworben, es 
gibt  Gesellschafter  und  Arbeitnehmer,  deren  Interessen  zu  schützen  sind.  Alle  diese 
Rechtsverhältnisse  werden  durch  einen  Wechsel  des  Gesellschaftsstatuts  umgestaltet.  Es 
ändern  sich  (möglicherweise)  das  Haftungsregime,  die  Rechte  der  Gesellschafter  und  die 
Mitbestimmungsrechte  der  Arbeitnehmer.  Daraus  folgt  die  Notwendigkeit,  die  unter  dem 
Altstatut erworbenen Rechte von Gläubigern, Gesellschaftern und Arbeitnehmern zu schützen 
und in geordneten Bahnen auf die neue Gesellschaft überzuleiten. Daher kommt es nicht nur 
auf  die  kollisionsrechtliche  Ermöglichung  des  Statutenwechsels  an,  sondern  auch  auf 
materiellrechtliche  Normen,  die  die  Rechtsbeziehungen  der  Gesellschaft  vom  Typus 
Mitgliedstaat A auf die neue Gesellschaft Typus Mitgliedstaat B überleiten und zwar so, dass 
die Inhaber von Rechten gegen die Gesellschaft oder an der Gesellschaft in ausreichendem 
Maß  geschützt  werden.  Geeignete  Maßnahmen  zum  Schutz  von  Altgläubigern  sind 
beispielsweise die Einrichtung eines Sicherungsfonds im Wegzugsstaat und die öffentliche 
Aufforderung, Forderungen vor der Umregistrierung  geltend zu machen; zum Schutz von 
überstimmten Minderheitsgesellschaftern bieten sich Austritts- und Abfindungsrechte an. Die 
unternehmerische Mitbestimmung kann durch Verhandlungslösungen nach dem Modell der 
SE-Richtlinie
32  und  der  Richtlinie  über  die  grenzüberschreitende  Fusion
33  unter  dem 
Neustatut erhalten werden.  
 
                                                
32 RL 2001/86/EG des Rates v. 8.10.2001 zur Ergänzung des Statuts der Europäischen Gesellschaft hinsichtlich 
der Beteiligung der Arbeitnehmer, ABl. EG Nr. L 294/22. 
33 Richtlinie 2005/56/EG, ABl. EG Nr. L 310/1 vom 25.11.2005; vgl. dazu Neye (2005, 1893); zu den Entwürfen 
siehe Pluskat (2004, 1); Maul/Teichmann/Wenz (2003, 2633); Behrens, in: Dauses (2004, E.III. Rdn. 147 ff.). 
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Zur Zeit ist all das freilich noch Zukunftsmusik. Die 14. Richtlinie (Sitzverlegungsrichtlinie) 
existiert noch nicht. Nachdem die Fassung von 1997
34 in der Folge der Rechtsprechung des 
EuGH  zur  Niederlassungsfreiheit  zurückgezogen  worden  ist,  gibt  es  offiziell  noch  nicht 
einmal einen neuen Vorschlag, sondern lediglich ein Konsultationsdokument
35. Ob und in 
welcher Form die 14. Richtlinie das Licht der Welt erblicken wird, ist derzeit noch ungewiss. 
Der ursprüngliche Vorschlag von 1997 hatte vor allem die Realsitzverlegung im Blick. Sie ist 
-  jedenfalls  aus  der  Perspektive  des  Zuzugsstaates  -  durch  die  Niederlassungsfreiheit 
mittlerweile ermöglicht. Insofern lastet auf dem europäischen Gesetzgeber kein Druck mehr. 
Ob  die  Satzungssitzverlegung  eine  Ausübung  der  Niederlassungsfreiheit  ist,  erscheint 
fraglich,  ist  aber  wohl,  da  der  EuGH  auch  in  Centros  und  Inspire  Art  eine  nur  fiktive 
Mobilität  als  von  Art.  43  und  48  EGV  geschützt  betrachtet  hat,  im  positiven  Sinn  zu 
entscheiden. Jedoch unterscheidet der EuGH in Anlehnung an Daily Mail
36 bislang bei der 
Sitzverlegung noch zwischen Zuzugs- und Wegzugsperspektive
37. Nur der  Zuzugsstaat ist 
kraft  des  Primärrechts  verpflichtet,  die  zuziehende  Gesellschaft  anzuerkennen,  der 
Wegzugsstaat dagegen darf der nach dem eigenen Recht gegründeten Gesellschaft, die sich 
auf  den  Weg  über  die  Grenze  macht,  die  Weiterexistenz  absprechen,  d.h.,  den 
Sitzverlegungsbeschluss als Auflösungsbeschluss werten. Das ist die zur Zeit in Deutschland 
herrschende Rechtsprechung
38. Es liegt auf der Hand, dass diese Unterscheidung künstlich ist 
und  der  Grundlage  im  EGV  entbehrt.  Jedoch  bliebe,  selbst  wenn  der  Statutenwechsel 
kollisionsrechtlich ermöglicht würde, die Schwierigkeit, ihn materiellrechtlich zu gestalten. 
Insoweit  bleibt  diese  Form  der  Mobilität  der  Gesellschaften  auf  eine 
Harmonisierungsrichtlinie angewiesen.  
 
Hinzuzufügen  ist,  dass  jedenfalls  aus  deutscher  Sicht,  nur  eine  statutenändernde 
Satzungssitzverlegung  ins  EU-Ausland  vorstellbar  ist.  Die  Sitzverlegung  in  oder  aus 
Drittstaaten ist vorbehaltlich völkerrechtlicher Verpflichtungen zur Zeit noch kaum denkbar. 
Sie wird in der Rechtspolitik nicht diskutiert.  
 
b) Grenzüberschreitende Fusion 
                                                
34 ZIP 1997, 1721 ff.  
35 Abrufbar unter: „http://europa.eu.int/comm/internal_market/company/seat-transfer/de“. 
36 EuGH Slg. 1988, 5483 – „Daily Mail“. 
37 EuGH Slg. 2003, I-10155 – „Inspire Art“; Erwägungen 102 f. Kritisch dazu Bayer (2003, 2363); Behrens 
(2004, 26); Ebke (2003, 932 ff.); ders.  (2005, 23 ff.); Eidenmüller/Rehm (2004, 176 ff.); Kieninger (2004, 694 
f.); Ringe (2005, 621); Ziemons (2003, 1918 f.). 
38 BayObLG 11.2.2004, ZIP 2004, 806; OLG Brandenburg, 30.11.2004, BB 2005, 849. 
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Eine andere Möglichkeit für bestehende Gesellschaften, das Statut zu wechseln, liegt in der 
grenzüberschreitenden  Verschmelzung.  Dabei  können  entweder  zwei  Gesellschaften  eine 
neue  Gesellschaft  gründen  oder  eine  Gesellschaft  verschmilzt  auf  eine  andere.  Die 
übertragenden  Gesellschaften  gehen  mit  der  Fusion  ohne  Liquidation  (und  damit  ohne 
Liquidationsbesteuerung) unter, ihr Vermögen geht im Wege der Universalsukzession auf die 
neue  (bzw.  aufnehmende)  Gesellschaft  über,  die  Gesellschafter  der  übertragenden 
Gesellschaft werden solche der neuen (bzw. aufnehmenden). Bis zum Herbst 2005 wurde eine 
grenzüberschreitende  Fusion  aus  deutscher  Perspektive  für  undurchführbar  erachtet
39, 
wenngleich  Einzelfälle  aus  der  Praxis  bekannt  geworden  sind,  in  denen  jedenfalls  eine 




Seit Ende 2005 hat sich das Bild jedoch grundlegend gewandelt. Mit der im Oktober 2005 
verabschiedeten  10.  Richtlinie  über  die  grenzüberschreitende  Fusion
41  und  der  SEVIC-
Entscheidung des EuGH vom 15.12.2005
42 ist nunmehr fast gleichzeitig der internationalen 
Fusion  auf  sekundärrechtlicher  und  primärrechtlicher  Ebene  der  Weg  geebnet  worden. 
Sekundärrechtlich hängt die Ermöglichung der Verschmelzung noch von der Umsetzung der 
Richtlinie durch die Mitgliedstaaten ab; primärrechtlich jedoch ist die Verschmelzung mit 
sofortiger Wirkung Realität geworden. Der EuGH hat in SEVIC die bis dahin herrschende 
Auslegung  zu  §  1  UmWG,  wonach  nur  Rechtsträger  mit  Sitz  im  Inland  verschmelzen 
konnten
43, für europarechtswidrig erklärt. Erstens, so der EuGH, sei die grenzüberschreitende 
Fusion eine Form der Ausübung der Niederlassungsfreiheit; die übertragende Gesellschaft 
begehe nicht „corporate suicide“ begebe sich also keineswegs selbst kurz vor Grenzübertritt 
aus  dem  Anwendungsbereich  der  Niederlassungsfreiheit  hinaus.  Zweitens  könnten  die 
Anliegen  des  Gläubiger-,  Minderheiten-  und  Arbeitnehmerschutzes  eine  vollständige 
Verhinderung der Fusion über die Grenze nicht rechtfertigen.  
 
                                                
39 Nach h.M. beschränkte § 1 UmwG die Anwendbarkeit des deutschen Umwandlungsrechts auf inländische 
Rechtsträger,  vgl.  Staudinger-Großfeld,  Internationales  Gesellschaftsrecht,  Rdn.  699;  MünchKomm-Kindler, 
IntGesR Rdn. 868 ff.; Semler/Stengel, Umwandlungsgesetz, Einleitung A, Rdn. 113 f.; vgl. weiter die Übersicht 
über den Meinungsstand in Umwandlungsgesetz Kommentar-Lutter/Drygala, § 1 UmwG Rdn. 6 ff. m.w.N.; 
GmbHG-Kommentar-Leible, Syst. Darstellung 2, Rdn. 155 ff.; Triebel/von Hase (2003, 2416); Paefgen (2004, 
464 f.). 
40 Rixen/Boetticher (1993, 572); Dorr/Stukenborg (2003, 647); Leisle (2004, 153); Wenglorz (2004, 1061). 
41 Siehe oben, Fn. 33. 
42 EuGH, 13.12.2005, Rs. C-411/03, „SEVIC Systems Aktiengesellschaft/AG Neuwied“ (noch nicht in Slg.); 
dazu Kieninger (2006, 49); Leible/Hoffmann (2006, 161). 
43 Siehe Fn. 39. 
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Eine noch nicht geklärte Frage ist, ob der EuGH auch die Hinausverschmelzung unter den 
Schutz der Niederlassungsfreiheit stellen wird
44; in SEVIC ging es um die Beurteilung der 
Fusion einer luxemburgischen Gesellschaft auf eine deutsche aus der Sicht des deutschen 
Rechts, also um die Perspektive des Zuzugsstaates. Offen ist, ob auch der Wegzugsstaat kraft 
Art. 43 und 48 EGV gehalten ist, die grenzüberschreitende Verschmelzung zuzulassen und 
welche Gründe des Allgemeinwohls Beschränkungen rechtfertigen können. Wie eingangs bei 
der Sitzverlegung ausgeführt, ist es vor allem der Wegzugsstaat, der die Inhaber von Rechten, 
die bereits unter der Herrschaft des Altstatuts begründet wurden, schützen muss. Auf der 
einen Seite beschränkt der EuGH seine Leitsätze nicht auf Zuzugsstaaten, auf der anderen 
Seite aber distanziert er sich auch nicht offen von Daily Mail, was der Generalanwalt im 
Schlussgutachten noch getan hatte.  
 
3. Zusammenfassung zu I. 
Während die Wahlfreiheit im Gründungsstadium innerhalb der EU (des EWR) nur noch unter 
engen  Voraussetzungen  beschränkt  werden  kann,  gibt  es  für  die  bereits  bestehenden 
Gesellschaften nicht die Möglichkeit, unmittelbar durch formwechselnde Umwandlung über 
die  Grenze  das  anwendbare  Gesellschaftsstatut  ohne  Liquidation  zu  ändern.  Diese 
Möglichkeit  kann  aber  in  der  Zukunft  durch  eine  Änderung  der  EuGH-Rechtsprechung 
und/oder durch die Verabschiedung und Umsetzung der 14. Richtlinie geschaffen werden. 
Dagegen  haben  Gesellschaften  innerhalb  der  EU  schon  heute  die  Möglichkeit  durch 
Gründung  einer  neuen  Gesellschaft  im  Zielstaat  und  Fusion  auf  diese  Gesellschaft  ihr 
Rechtskleid faktisch zu wechseln. Vor der Umsetzung der Fusionsrichtlinie gilt dies für den 
Wegzugsstaat aber nur dann, wenn man die SEVIC-Rechtsprechung insoweit als Abkehr von 
Daily Mail begreift. Ingesamt lässt sich feststellen, dass die Wahlmöglichkeiten für Gründer 
und  bestehende  Gesellschaften  im  Vergleich  zur  Situation  unmittelbar  nach  der  Centros-
Entscheidung noch einmal deutlich zugenommen haben.  
 
II. Anbieterseite - Anreize für Gesellschaftsrechtsgesetzgeber 
Auf  der  Seite  der  Anreize  für  die  Anbieter  hat  sich  in  den  letzten  Jahren  nach  meiner 
Beobachtung nichts verändert. Sicher ist nach wie vor, dass es - anders als in den USA - keine 
direkten,  pekuniären  Anreize  im  Sinne  der  Erschließung  einer  unmittelbaren 
Einkommensquelle  durch  Inkorporationssteuern  gibt.  Das  gilt  jedenfalls  für  die  EU-
                                                
44 Näher Kieninger (2006, 51 ff.). 
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Mitgliedstaaten
45. Darüber, ob „ideelle“ Anreize genügen, um Gesetzgeber zum Handeln zu 
motivieren, gehen die Meinungen auseinander. Man kann die Auffassung vertreten, dass die 
Wahl des eigenen Gesellschaftsrechts für Gesetzgeber eine Sache des Prestiges sei, oder dass 
den Gesetzgeber die Sorge um eine geordnete Rechtspflege zur Reform treibe, damit die Zahl 
der Scheinauslandsgründungen und damit der  nach ausländischem  Recht zu beurteilenden 
Fälle nicht zu sehr anwächst
46. Solche Anreize sind freilich nur negativer Art, d.h. es geht 
dem Gesetzgeber nicht darum, die eigene Rechtsordnung für Scheinauslandsgesellschaften 
attraktiv zu gestalten, sondern nur darum, die Abwanderung von real im Inland ansässigen 
Gesellschaften abzuwehren. Solche negativen Anreize reichen allerdings nicht aus, um die 
Innovation, um derentwillen der Wettbewerb ja in Gang kommen soll, voranzutreiben. Wenn 
es  nur  um  Abwehr  geht,  dann  hat  der  Gesetzgeber  keinen  Ansporn,  selbst  innovativ  zu 
werden,  denn  er  ist  ja  nur  daran  interessiert,  die  Innovationen  anderer  -  vielleicht  in 
abgeschwächter Form - zu übernehmen, um nicht zurückzubleiben. Das Ergebnis ist Plagiat, 
nicht Innovation.  
 
Eine andere Frage ist, ob indirekte, pekuniäre Anreize genügen können, z.B. eine Zunahme 
des  Rechtsberatungs-  und  Finanzdienstleistungsgeschäfts  durch  eine  besonders  attraktiv 
ausgestaltete Gesellschaftsrechtsordnung
47. Eine solche Zunahme würde vermittelt durch die 
Schaffung  von  Arbeitsplätzen  und  durch  eine  vermehrte  Wertschöpfung  im 
Dienstleistungssektor eine Steigerung der Steuereinnahmen in Gestalt vom Einkommens- und 
Verkehrssteuern  bewirken.  Es  ist  durchaus  vorstellbar,  dass  ein  Gesetzgeber  solche 
Entwicklungen  prognostiziert  und  aus  diesem  Grund  versucht,  sein  Gesellschaftsrecht  für 
Scheinauslandsgesellschaften möglichst attraktiv auszugestalten. Ob die Anreize stark genug 
sind,  damit  ein  solches  kompetitives  Anbieterverhalten  tatsächlich  geschieht,  soll  im 
folgenden Abschnitt untersucht werden.  
 
C. Wettbewerb der Gesellschaftsrechtsgesetzgeber - Empirie 
Es stellt sich die Frage, ob die Einführung der Gründungstheorie durch die Rechtsprechung 
des  EuGH  tatsächlich  einen  institutionellen  Wettbewerb  ausgelöst  hat.  Dazu  werde  ich 
                                                
45  Vgl.  Kieninger  (2003,  185  ff.)  mit  Hinweis  auf  die  Gesellschaftssteuerrichtlinie,  RL  69/335/EWG  vom 
17.7.1969, ABl. EG Nr. L 249/25 v. 3.10.1969; eine Ausnahme bildet der EWR, vgl. die Daten zu Liechtenstein, 
Kieninger, aaO, S. 187. Unklar, was die potentiellen steuerlichen Anreize für Gesetzgeber angeht, Lombardo 
(2002, 196 ff.). 
46 In diese Richtung Zimmer (2005, 165). 
47 Eidenmüller (2004, § 1 Rdn. 15); in diese Richtung wohl auch Lombardo (2002, 196 ff.); Eidenmüller, aaO, 
mutmaßt, dass diese Anreize sogar bedeutender seien als diejenigen, die von franchise fees ausgehen. 
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zunächst  das  Verhalten  der  mitgliedstaatlichen  Gesetzgeber  betrachten:  Sind  die 
Gesellschaftsrechtsreformen  der  letzten  Jahre  ein  Anzeichen  für  einen  institutionellen 
Wettbewerb?  Auf  welche  Parameter  konzentriert  sich  der  Wettbewerb  und  in  welche 
Richtung deuten die Ergebnisse?  
Anschließend  soll  die  Nachfragerseite  beleuchtet  werden:  Nehmen  die  Nachfrager  das 
unterschiedliche Angebot wahr? Wie reagieren sie auf die zuvor geschilderten Reformen? 
Welche Wettbewerbsparameter stehen im Vordergrund? 
 
I. Anbieterseite 
Die letzten Jahre waren von einer lebhaften Gesetzgebungstätigkeit geprägt, im Bereich der 
börsennotierten  Gesellschaften  vor  allem  auf  dem  Gebiet  der  corporate  governance
48,  im 
Bereich der geschlossenen Gesellschaften vor allem im Hinblick auf das Mindestkapital und 
die Gründungsformalitäten. Die verschiedenen Gesetzgebungsaktivitäten sollen im Folgenden 
kurz  vorgestellt  und  daraufhin  abgeklopft  werden,  ob  Triebfeder  des  gesetzgeberischen 
Handelns zumindest auch die Teilnahme an einem institutionellen Wettbewerb war bzw. ist - 
ob  es  also  den  Gesetzgebern  darum  geht,  Scheinauslandsgesellschaften  anzuziehen,  oder 
wenigstens  die  Abwanderung  der  im  Inland  ansässigen  Unternehmen  in  ausländische 
Gesellschaftsformen zu verhindern.  
 
Ich werde mich im Wesentlichen auf die GmbH und ihre Pendants in anderen europäischen 
Rechtsordnungen  beschränken,  denn  die  Aktiengesellschaft  ist  in  so  starkem  Maß  der 
europäischen  Rechtsangleichung  unterworfen,  dass  kaum  mehr  Raum  für  einen 
legislatorischen Wettbewerb unter den Mitgliedstaaten bleibt.  
 
1. GmbH-Reform in Deutschland 
Seitdem  die  deutsche  Gesellschaftsrechtswissenschaft  die  Sprengkraft  der  Centros-
Rechtsprechung erkannt hat, wird eine Reform des GmbH-Rechts gefordert, vor allem eine 
Verschlankung der Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsregeln und eine Herabsetzung, wenn 
nicht  gar  Streichung  des  Mindestkapitals.
49  Der  Gesetzgeber  hat  darauf  bislang  nur  sehr 
zögerlich  reagiert.  Der  Entwurf  eines  Gesetzes  zur  Bekämpfung  von  Mißbräuchen,  zur 
Neuregelung der Kapitalaufbringung und zur Förderung der Transparenz im GmbH-Recht 
                                                
48  Siehe  in  Deutschland  das  am  1.11.2005  in  Kraft  getretene  Gesetz  zur  Unternehmensintegrität  und 
Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG); dazu Fleischer (2005, 3525). 
49  Vgl.  Priester  (2005,  1315);  Blaurock  (2005,  3);  Westermann  (2005,  4);  Zöllner  (2006,  11  ff.).  Für  eine 
Aufgabe des Mindeststammkapitals: Grunewald/Noack (2005, 189). Kritisch: Eidenmüller/Engert (2005, 433); 
Priester, aaO, 1318 f.; Wilhelmi (2006, 13). 
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(MiKaTraG) vom 30. November 2004 sah in Art. 6 Ziff. 2 eine Streichung des bisherigen 
Mindeststammkapitals  von  25.000.-  €  (§  5Abs.  1  S.  1  GmbHG)  vor.  Nach  dem 
Referentenentwurf  sollte  allein  der  Gesellschaftsvertrag  die  Höhe  des  Stammkapitals 
festlegen  (Art.  5  Abs.  1  GmbHG  id.F.  des  MiKaTraG-Entwurfs).  Dieser  Entwurf  wurde 
alsbald  wieder  zurückgezogen  und  durch  einen  neuen  Entwurf  „eines  Gesetzes  zur 
Neuregelung des Mindestkapitals der GmbH“ vom 28. April 2005 ersetzt, der sich, wie der 
Name  schon  sagt,  auf  eine  Neuregelung  der  Mindestkapitalziffer  beschränkt;  eine 
umfassendere  Reform  des  GmbH-Rechts  wird  nurmehr  angekündigt
50.  Hinsichtlich  der 
Mindestkapitalziffer schlägt der Entwurf vom April 2005 einen Mittelweg ein; sie soll nicht 
mehr  abgeschafft,  sondern  nur  noch  auf  10.000.-  €  herabgesetzt  werden.  Als  zusätzliche, 
gläubigerschützende  Maßnahme  sieht  der  Referentenentwurf  vor,  daß  der  Betrag  des 
gezeichneten und des eingezahlten Kapitals auf den Geschäftsbriefen anzugeben ist. 
 
Es  soll  im  Folgenden  nun  nicht  darum  gehen,  ob  und  in  welcher  Höhe  das 
Mindeststammkapital  beibehalten  werden  sollte,  sondern  allein  um  die  Frage,  ob  die 
Aktivitäten des deutschen Gesetzgebers ein Indiz für eine Teilnahme am Wettbewerb der 
Gesellschaftsrechtsgesetzgeber sind. Dabei ist der Gesetzgeber sowohl an seinen Worten als 
auch an seinen Taten zu messen. 
 
Zunächst  zu  den  Worten:  Die  Begründung  des  Referentenentwurfs  erwähnt  als  einen 
Beweggrund neben anderen die Rechtsprechung des EuGH in Inspire Art und den sich daraus 
ergebenden  „zunehmenden  Wettbewerb  der  Gesellschaftsrechtsformen  in  Europa“.  „Die 
Wettbewerbsfähigkeit  der  deutschen  GmbH“  solle,  so  das  BMJ,  „auch  im  europäischen 
Vergleich  erhalten  und  gestärkt  werden“.  „Die  Rechtsform  der  GmbH“  müsse  „für  den 
deutschen Mittelstand attraktiv bleiben“. Bei der Einzelbegründung wird die Absenkung des 
Mindestkapitals  vor  allem  mit  den  gewandelten  wirtschaftlichen  Verhältnissen  begründet. 
Heutzutage sei die Mehrzahl der Neugründungen nicht mehr im produzierenden Gewerbe 
tätig,  sondern  im  Dienstleistungssektor,  wo  eine  Gesellschaft  mit  10.000.-  Mindestkapital 
nicht von vornherein unterkapitalisiert sei.  
 
Zu den Taten: Ausweislich des Referentenentwurfs hätte das MindestKapG am 1.1.2006 in 
Kraft treten sollen. Dem stand das Scheitern des Gesetzes im Bundesrat sowie kurz darauf das 
                                                
50  Ein  Entwurf  eines  umfassenderen  GmbH-Reformgesetzes  wird  dem  Vernehmen  nach  derzeit  im  BMJ 
vorbereitet. 
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Scheitern der letzten Bundesregierung bei den Neuwahlen im Herbst 2005 im Wege. Aber 
auch wenn man in Rechnung stellt, dass die Regierungsarbeit in Deutschland im Jahr 2005 
mehrere Monate stillstand, lässt sich doch konstatieren, dass seit der Centros-Entscheidung 
bis  heute  über  sechs  Jahre  vergangen  sind,  und  seither  vermutlich  tausende,  wenn  nicht 
zehntausende Unternehmen, die hauptsächlich oder ausschließlich in Deutschland tätig sind, 
in  der  Rechtsform  einer  englischen  Ltd.  gegründet  worden  sind,  ohne  dass  dies  den 
Gesetzgeber zum Handeln veranlasst hätte. Der letzte Entwurf eines MindestKapG erscheint 
zudem  eher  als  halbherzige  Reaktion,  um  möglicherweise  weitere  Abwanderungen  zu 
verhindern (was in ersten Reaktionen aber keineswegs als wahrscheinlich angesehen wird
51), 
denn als Innovation, die geeignet wäre, Deutschland als Registrierungsort für Unternehmen, 
die im Ausland tätig sind, attraktiv zu machen. Der letztgenannte Punkt taucht im Übrigen in 
keinem der Entwurfsbegründungen auf. Der Gedanke, dass sich Deutschland aktiv an einem 
Wettbewerb  der  Gesellschaftsrechtsgesetzgeber  beteiligen  könnte,  um  indirekt  von 
Mehreinnahmen  im  Rechtsberatungs-  und  Finanzdienstleistungssektor  zu  profitieren,  ist 
nirgends präsent. Man hat eher den Eindruck, daß sich die deutschen Anwälte und sonstigen 
Dienstleistungserbringer  rund  um  Gesellschaftsgründungen  selbst  über  das  ausländische 
Recht informieren und inzwischen gute Geschäfte damit machen, dass sie von Deutschland 
aus Ltd.-Gründungen betreuen. Der kausale Zusammenhang zwischen der Verbesserung des 
heimischen Rechts und der Generierung von Einnahmen seitens der eigenen Rechtsberatungs- 
und Finanzdienstleistungsbranche wird damit durchbrochen.  
 
Insgesamt  kann  von  einer  innovativen  Teilnahme  des  deutschen  Gesetzgebers  am 
Regulierungswettbewerb jedenfalls bislang keine Rede sein.  
 
2. Die Reform des GmbH-Rechts in Frankreich (sogenannte „Blitz-GmbH“ oder „Ein-Euro-
GmbH“) 
Durch das „Gesetz zur Förderung unternehmerischer Initiative“ vom 1.8.2003
52 wurde das 
Recht der französischen S.A.R.L. (Société à responsabilité limitée) in wesentlichen Punkten 
reformiert
53. Das Gesetz geht zurück auf den sogenannten „Hurel-Bericht“ vom Juli 2002, in 
                                                
51 Der Handelsrechtsausschuss des Deutschen Anwaltsvereins bezweifelt, dass sich durch die Herabsetzung des 
Mindestkapitals auf 10.000,- € die Attraktivität der GmbH wiederherstellen lässt, vgl. Stellungnahme des DAV 
zum MindestkapG, NZG 2005, 548. Ebenso Mellert (2005, 1809); Wilhelmi (2006, 22). Kritisch auch Priester 
(2005, 1318 f.), der grundsätzlich am Mindestkapital festhalten will und sich tendenziell eher für eine Erhöhung 
ausspricht.  
52 Loi pour l’initiative économique, LIE, n° 2003-721 v. 1.8.2003, Journal Officiel n° 179 v. 5.8.2003, S. 13449. 
53 Vgl. zum Folgenden Becker (2003, 706 ff.); dies. (2003, 1120 ff.); Meyer/Ludwig (2005, 346); 
Mellert/Verfürth (2005, 120 ff.). 
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dem festgestellt wurde, dass Unternehmensneugründungen in der Rechtsform der S.A.R.L. in 
Frankreich  eher  rückläufig  seien.  Dieser  Trend  stehe  im  Gegensatz  zu  den  verstärkten 
Gründungsaktivitäten in Spanien, Großbritannien und Italien. 
 
Das  Gesetz  vom  August  2003  versucht,  Unternehmensneugründungen  in  der  Form  der 
S.A.R.L. mit einem ganzen Bündel von Maßnahmen attraktiver zu gestalten. Hervorzuheben 
sind: 
-  Abschaffung eines gesetzlichen Mindestkapitals (zuvor: 7500.- €) 
-  Reduzierung  der  Gründungsformalitäten  und  Ermöglichung  der  elektronischen 
Registeranmeldung;  das  Centre  de  Formalités  des  Entreprises  (CFE)  ist  zentrale 
Anlaufstelle für alle Eintragungen. 
-  Einführung des „Récépisse de Création d’Entreprise“, eines Anmeldezertifikats, mit 
dem die S.A.R.l. als Vorgesellschaft zu existieren beginnt. Das „RCP“ wird innerhalb 
von 24 Std. ausgestellt (daher: „Blitz-GmbH“) 
-  In den ersten fünf Jahren darf der Sitz der S.A.R.L. identisch mit dem Wohnsitz des 
Geschäftsführers sein 
-  Weitere Erleichterungen im Arbeits-, Sozial- und Steuerrecht 
 
Ist  das  eine  Teilnahme  am  Wettbewerb  der  Gesellschaftsrechtsgesetzgeber?  Versucht 
Frankreich  sein  eigenes  Gesellschaftsrecht  für  Scheinauslandsgesellschaften  attraktiver  zu 
gestalten? 
 
Zunächst einmal ist festzustellen, dass die gesetzgeberischen Aktivitäten in erster Linie darauf 
gerichtet  waren,  die  Gründung  von  kleinen  und  mittleren  Unternehmen  in  Frankreich  zu 
fördern.  Der  Gedanke,  dass  die  S.A.R.L.  auf  diese  Weise  auch  für 
Scheinauslandsgesellschaften,  die  gar  nicht  oder  jedenfalls  nicht  schwerpunktmäßig  in 
Frankreich  tätig  werden,  attraktiver  gestaltet  werden  könnte  als  bisher,  taucht  in  den 
Gesetzgebungsmaterialien
54  nicht  auf.  Gegen  eine  solche  Intention  spricht  außerdem  die 
geringe  Resonanz,  die  die  Centros-Rechtsprechung  bisher  in  Frankreich  erfahren  hat.  Im 
Vergleich zu Deutschland gibt es in Frankreich nur eine verschwindend geringe Anzahl an 
Reaktionen aus der Rechtswissenschaft auf die Entscheidungen des EuGH
55. Die Möglichkeit, 
das Gesellschaftsstatut abweichend vom tatsächlichen Sitz zu wählen, dürfte in Frankreich 
                                                
54 Abrufbar unter „http.//www.pme.gouv.fr“. 
55 Vgl. zu „Centros“: Parléani (1999, 386); Menjucq (1999, 550); Luby (2000, 482); zu „Überseering“: Lagarde 
(2003, 524).  
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somit längst nicht derart im allgemeinen Bewusstsein der Gesellschaftswissenschaft und der 
Gesetzgeber verankert sein, wie in Deutschland. Des Weiteren fragt man sich auch, worin die 
Möglichkeiten  einer  Einnahmesteigerung  durch  die  französischen  Rechtsberater  bei  einer 
Zunahme  von  Scheinauslandsgesellschaften  liegen  sollten,  wenn  es  dem  Gesetzgeber  in 
Frankreich unter anderem um eine Entbürokratisierung und Deregulierung der Formalitäten 
der Gesellschaftsgründung ging. Anders als etwa in Deutschland kann die S.A.R.L. durch 
privatschriftlichen Vertrag ohne die Mitwirkung eines Notars gegründet werden (vgl. Art. 
223-6 Code de Commerce und § 2 Abs. 1 S. 1 GmbHG); die Hilfestellung durch das CFE als 
zentraler Anlaufstelle, die die einzutragenden Daten an das Registergericht, an Steuer- und 
Sozialbehörden  weiterleitet,  reduzieren  den  Gründungsaufwand,  an  dem  Rechtsberater 
verdienen  könnten,  auf ein  Minimum.  Die  Aussage, „Frankreich  habe auf  den  eröffneten 
Wettbewerb mit der Möglichkeit der Gründung einer GmbH mit einem Euro Stammkapital 
reagiert“
56,  entbehrt  also  sowohl  der  Plausibilität  als  auch  irgendeines  Indizes  in  den 
Materialien.  
 
3. Die “Sociedad limitada nueva empresa” in Spanien 
Mit einer ähnlichen Zielsetzung wie der französische Gesetzgeber ist auch der spanische im 
Jahr 2003 tätig geworden. Im Unterschied zu Frankreich wurde in Spanien allerdings nicht 
das  allgemeine  GmbH-Recht  reformiert,  sondern  eine  neue  Unterart  der  Sociedad  a 
responsabilidad limitada (SARL), die Sociedad limitada nueva empresa (SLNE) geschaffen
57. 
Die wesentliche Neuerung liegt in einer Beschleunigung des Gründungsvorgangs, der mittels 
elektronischer  Kommunikation  binnen  48  Stunden  zu  bewerkstelligen  sein  soll. 
Unternehmensgründer können sich von staatlichen Stellen beraten und unterstützen lassen. 
Eine Kehrseite der vereinfachten Gründung ist die Einschränkung der Vertragsfreiheit; die 
Gründer  sind  an  zwingende  Vorgaben  bei  der  Gestaltung  des  Gesellschaftsvertrages 
gebunden.  Anders  als  in  Frankreich  wurde  das  Mindestkapital  unverändert  bei  3012.-  € 
belassen.  Die  einzige  Abweichung  besteht  darin,  dass  es  bei  der  SLNE  auch  ein 
Höchststammkapital gibt. Es darf einen Betrag von 120.200.- € nicht überschreiten. Hier zeigt 
sich, dass die SLNE für kleine und mittlere Unternehmen in den ersten Jahren ihrer Existenz 
gedacht ist; anschließend soll sie nach dem Willen des Gesetzgebers in eine reguläre SARL 
überführt werden. Dem Wunsch nach Beschleunigung der Gründung ist es geschuldet, dass 
das Stammkapital nur mit Barmitteln aufgebracht werden darf, unverständlich ist dagegen 
                                                
56 Mellert/Verfürth (2005, 307). 
57 Siehe zum Folgenden Embid Irujo (2004, 760); Lindner (2004, 204); Cohnen (2005, 479). 
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gerade  unter  dem  Gesichtspunkt  einer  raschen  Gründung,  warum  auch  ein  über  den 
Mindestbetrag hinausgehendes Stammkapital in voller Höhe eingezahlt sein muss. Ähnlich 
wie in Frankreich treten zu den gesellschaftsrechtlichen Neuerungen weitere unterstützende 
Maßnahmen für Existenzgründer hinzu, beispielsweise auf steuerlichem Gebiet.  
 
Auch an dieser Stelle erhebt sich die Frage, ob die Einführung der SLNE eine Teilnahme am 
Wettbewerb  der  Gesellschaftsrechtsgesetzgeber  ist.  Die  Empirie  spricht  eher  gegen  eine 
solche Annahme. Embid Irujo, einer der bedeutendsten Gesellschaftsrechtler Spaniens, betont, 
dass die Einführung der SLNE keinen europarechtlichen Hintergrund habe, sondern als eine 
strikt  spanische  Initiative  bezeichnet  werden  müsse.
58  Die  sorgfältige  Analyse  der 
Gesetzgebungsmaterialien  durch  Cohnen  hat  gezeigt,  dass  die  Vorstellung  eines 
Regulierungswettbewerbs dem spanischen Gesetzgeber bei der Schaffung der SLNE nicht vor 
Augen  stand
59;  ihm  ging  es  allein  um  eine  Maßnahme  zur  Förderung  von  kleinen  und 
mittleren  Unternehmen  mit  Standort  in  Spanien;  sie  scheint  sich  freilich  nicht  sonderlich 
bewährt zu haben
60. Zudem hat, wie in Frankreich, auch in Spanien die Rechtsprechung des 
EuGH zum internationalen Gesellschaftsrecht wenig Beachtung gefunden. Das spanische IPR 
hat vielmehr in den letzten Jahren autonom zur Gründungstheorie gefunden
61. Mehr noch als 
in Frankreich muss man sich angesichts staatlicher Unterstützung bei der Durchführung einer 
SLNE-Gründung  auch  fragen,  worin  die  Vorteile  der  Anziehung  von 
Scheinauslandsgesellschaften liegen sollen. Die These, Spanien habe die „Blitz-GmbH“ als 
Reaktion auf den „eröffneten Wettbewerb“ eingeführt
62, lässt sich damit meines Erachtens 
nicht halten.  
 
4. Gesellschaftsrechtsreform in Italien 
Italien hat sein Gesellschaftsrecht mit Wirkung vom 1.1.2004 grundlegend umgestaltet.
63 Die 
Reform  erfasst  sowohl  die  s.p.a.  (società  per  azioni)  als  auch  die  s.r.l.  (società  a 
responsabilità limitata). Die folgende, kurze Darstellung beschränkt sich aus den eingangs 
genannten Gründen auf die s.r.l. Sie war bis zur Reform stark an die s.p.a. angelehnt, was in 
der Praxis dazu führte, dass sich größere mittelständische Unternehmen überwiegend für die 
                                                
58 Embid Irujo (2004, 760). 
59 Cohnen (2005, 479). 
60 Ein Jahr nach dem Inkrafttreten der einschlägigen Vorschriften überwog die Zahl der Neugründungen in der 
Form der herkömmlichen SARL die der SLNE bei weitem, vgl. Embid Irujo (2004, 767). 
61 Cohnen (2005, 467). 
62 Mellert/Verfürth (2005, 307). 
63 Siehe Vaccaro (2005, 913); Steinhauer (2004, 364), beide mit Schwerpunkt auf der Reform des Aktienrechts. 
Zur GmbH-Reform siehe Bader (2005, 1474); Lorenzetti (2004, 731). 
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s.p.a. entschieden
64. Die Reform hat zu einer größeren Eigenständigkeit und vor allem zu 
einer Flexibilisierung des Rechts der s.r.l. geführt, da weite Teile des Innenrechts nunmehr 
dispositiv sind
65. Die Voraussetzungen, unter denen der Alleingesellschafter einer Ein-Mann-
s.r.l.  persönlich  für  die  Schulden  der  Gesellschaft  haftet,  wurden  wesentlich  enger  und 
präziser  gefasst.  Voraussetzung  für  die  persönliche  Haftung  ist  nunmehr,  dass  der 
Gesellschafter  das  Gesellschaftskapital  nicht  uneingeschränkt  zur  Verfügung  gestellt  oder 
dass  er  bestimmte  Publizitätspflichten  nicht  erfüllt  hat  (Art.  2462  Abs.  2  CC)
66. 
Interessanterweise wurde das Mindestkapital nicht angetastet; es beträgt weiterhin 10.000.- 
€
67. Erstmals gesetzlich geregelt wurde das Eigenkapitalersatzrecht, und zwar in deutlicher 
Anlehnung an §§ 32a und 32b GmbHG
68. Insgesamt wird die Reform der s.r.l. als notwendige 
und  überfällige  Anpassung  an  den  gemeineuropäischen  Standard  des  Rechts  der 
Privatgesellschaften bewertet; nach neuem Recht ähnelt die s.r.l. wesentlich stärker als vorher 
der in Deutschland für so reformbedürftig gehaltenen GmbH
69. 
 
5. Gesellschaftsrechtsreform in England 
Die  mit  einem  Konsultationsdokument  im  Jahre  1998  begonnene  Diskussion  um  eine 
Generalüberholung des englischen Gesellschaftsrechts hat vor kurzem zu einem umfassenden 
Gesetzentwurf geführt, der am 1.11.2005 in das House of Lords eingebracht wurde
70. Etwa 
zwei Drittel des geltenden Companies Act von 1985 werden substantiell geändert werden, 
wenn der Gesetzentwurf verabschiedet werden wird. Es ist hier sicher nicht der geeignete Ort, 
um über dieses Reformwerk en Detail zu berichten oder gar dazu Stellung zu nehmen. Aus 
der Warte einer Theorie des Wettbewerbs der Gesellschaftsrechtsordnungen kann nur so viel 
gesagt  werden:  Nach  dem  erläuternden  Bericht  zur  Company  Law  Reform  Bill  dient  die 
Reform  dazu,  das  Gesellschaftsrecht  wieder  mit  den  Erfordernissen  eines  modernen 
Wirtschaftsverkehrs  in  Einklang  zu  bringen,  und  insbesondere  die  Bedürfnisse  kleiner 
Unternehmen zu berücksichtigen. Die terms of reference der vorbereitenden Steering Group 
„Company  Law  Review“  verlangten  eine  Untersuchung,  wie  das  Gesellschaftsrecht  so 
modernisiert  werden  könne,  dass  es  einen  einfachen,  effizienten  und  kostengünstigen 
Rechtsrahmen  für  britische  Unternehmen  bereitstellen  könne.  Allein  der  Bericht  des 
                                                
64 Vgl. Bader (2005, 1474). 
65 Bader (2005, 1474). 
66 Bader (2005, 1475); Lorenzetti (2004, 731). 
67 Bader (2005, 1475). 
68 Bader (2005, 1475). 
69 Bader (2005, 1477); Lorenzetti (2004, 731). 
70  Company  Law  Reform  Bill,  abrufbar  unter  “http://www.dti.gov.uk/cld/facts/clr.htm”  oder 
“http://www.publications.parliament.uk/pa/ld200506/ldbills/034/en/06034x--.htm”. 
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Department of Trade and Industry von 1998 mit dem Titel „A Modern Company Law for a 
Competitive Economy“
71 nannte die Verhinderung der Abwanderung von Gesellschaften, vor 
allem von Holdinggesellschaften, als ein Ziel der Gesetzgebung.  
 
Natürlich kann allein aus dem Schweigen des Gesetzgebers noch nicht gefolgert werden, dass 
es auf der Anbieterseite kein wettbewerbliches Verhalten gibt. Aber es ist schon auffällig, 
dass  nicht  einmal  der  englische  Gesetzgeber,  der  erwiesenermaßen  bisher  in  der  EU  das 
erfolgreichste Produkt anzubieten hat, das Bestreben, die dominante Stellung zu bewahren 
oder sogar auszubauen, in irgendeiner Weise erwähnt. Auch die relativ lange Zeitspanne von 
sieben Jahren, die das Reformprojekt benötigte, bevor es in einen Gesetzentwurf mündete, 
spricht dafür, dass die Befürchtung von Abwanderung auch in England die Gemüter der für 
die Gesellschaftsrechtsgesetzgebung Verantwortlichen nicht allzusehr erhitzt haben kann
72. 
Was  schließlich  die  Anziehungskraft,  die  das  englische  Gesellschaftsrecht  auf 
Inkorporationen aus dem Ausland im Gefolge der Centros-Entscheidung ausübt, angeht, so 
wird  sie  von  englischen  Gesellschaftsrechtlern  nicht  einer  besonders  geglückten 
Gesetzgebung zugeschrieben, die auf die Zunahme von Einnahmen im Rechtsberatungs- und 
Finanzdienstleistungssektor abzielt, sondern der Existenz „of certain peculiarities in the law, 




Auf  der  Nachfragerseite  stellt  sich  vor  allem  die  Frage,  ob,  wie  und  zu  welchen  Kosten 
Nachfrager  nach  „gutem  Gesellschaftsrecht“  das  für  ihre  Bedürfnisse  passende 
Gesetzgebungsangebot herausfinden können.  
 
In  meiner  Habilitationsschrift  zum  Wettbewerb  der  Rechtsordnungen  im  Europäischen 
Binnenmarkt habe ich noch festgestellt, es gäbe keine Literatur, die - wie in den USA - die 
Vor-  und  Nachteile  von  Gesellschaftsgründungen  nach  dem  Recht  der  verschiedenen 
Mitgliedstaaten  miteinander  vergleiche
74.  Das  hat  sich  im  Gefolge  der  durch  Centros 
                                                
71 Vgl. dazu Pettet (1998, 134); Armour (2000, 355). 
72 Vgl. zu den Gründen für die lange Dauer der Reformüberlegungen Ferran (2005, 631): Seiner Ansicht nach 
lag es daran, dass die Reform zu viele unterschiedliche Bestrebungen unter einem Dach vereinigen wollte. Sie 
sollte gleichzeitig die Entwicklung der Rechtsprechung kodifizieren, notwendige Einzelreformen durchführen 
und das englische Recht an die im Zuge der SLIM-Initiative zu erwartende Reform der europäischen Richtlinien, 
besonders  der  Kapitalrichtlinie  (Zweite  RL  77/91/EWG  v.  13.12.1976,  ABl.  EG  Nr.  L  26/1  v.  31.1.1977), 
anpassen. 
73 Vgl. Ferran (2005, 655). 
74 Kieninger (2002, 171). 
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ausgelösten Wahlfreiheit zumindest in Teilbereichen geändert. Zwar gibt es nach wie vor kein 
umfassendes Vademecum der Gesellschaftsgründung nach den Rechtsordnungen aller 25 EU-
Mitgliedstaaten  plus  EWR  und  USA,  jedoch  ist  ein  punktueller  Fortschritt  durchaus  zu 
verzeichnen: So untersucht ein 2005 erschienenes, von Praktikern verfasstes Buch mit dem 
Titel „Wettbewerb der Gesellschaftsformen“
75 an Hand von Einzelfragen wie beispielsweise 
Gründung,  Kapitalaufbringung,  Organhaftung,  Minderheitenschutz  und 
Arbeitnehmermitbestimmung die heute in der Praxis verwendeten englischen, französischen, 
niederländischen und US-amerikanischen Alternativen zu GmbH und AG. Insbesondere zur 
englischen Ltd. gibt es darüber hinaus eine Vielzahl von Beiträgen, die auf die praktischen 
Fragen der Gründung einer Ltd. mit tatsächlichem Sitz in Deutschland eingehen und Vor- und 
Nachteile abwägen.
76 Landauf und landab werden Seminare angeboten, die Praktikern das 
Rüstzeug für die Gründung einer Ltd. vermitteln. Die Informations- und Transaktionskosten 
für die Wahrnehmung der Wahlfreiheit seitens der Nachfrager nach Gesellschaftsrecht sind 
also summa summarum gesunken, freilich nur in einem begrenzten Bereich, der sich, unter 
anderem auch aus sprachlichen Gründen, im Wesentlichen auf die englische Ltd. beschränkt. 
 
D. “Race to the bottom” oder “race to the top”? 
Unterstellt man trotz der tendenziell negativen Ergebnisse der vorangegangenen Abschnitte 
die  Existenz  eines  Wettbewerbs  der  Gesellschaftsrechtsgesetzgeber  (im  Sinne  eines 
institutionellen Wettbewerbs, nicht eines Ideenwettbewerbs oder einer bloßen Wahlfreiheit 
der Nachfrager), so fragt sich weiter, ob der Wettbewerb als race to the bottom oder als race 
to the top zu bewerten ist.  
 
Zunächst  zu  den  „Ergebnissen“  einer  gesetzgeberischen  Wettbewerbs:  Die  legislativen 
Aktivitäten  der  letzten  Jahre  auf  dem  Gebiet  der  „Privatgesellschaften“  ergeben  ein 
uneinheitliches  Bild.  Die  Vertragsfreiheit  der  Gesellschafter  wurde  in  Italien erweitert,  in 
Spanien eingeschränkt. Deutschland plant die Absenkung des Mindestkapitals, Frankreich hat 
es bereits abgeschafft, in Spanien und Italien wurde es hingegen nicht angetastet. In Italien 
wurde  der  Kapitalschutz  durch  die  Einführung  gesetzlicher  Regelungen  zur 
insolvenzrechtlichen Behandlung eigenkapitalersetzender Gesellschafterdarlehen sogar eher 
                                                
75  Mellert/Verfürth  (2005);  ähnlich  Hirte/Bücker  (2005);  Dornseifer  (2006),  dort  auch  Beiträge  zu  den 
Gesellschaftsformen der neu beigetretenen mittel- und osteuropäischen Länder.  
76 Vgl. Graf von Bernstorff (2004, 498); Dierksmeier (2005, 1516); Ebert/Levedag (2003, 1337); Riegger (2004, 
510); Wachter (2004, 88); ders. (2003, 1254); ders. (2004, 88); Werner (2005, 288); Schumann (2004, 743); 
Zöllner (2006, 1). 
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verstärkt. Auf dieser empirischen Grundlage muss man also, wenn man ein „race“ nicht von 
vornherein verneint, ein „race to nowhere in particular“ konstatieren.  
 
Auf  der  theoretischen  Ebene  wird  noch  immer  zu  wenig  gesehen,  dass  der 
Gesellschaftsrechtswettbewerb  in  den  USA,  wo  es  eine  breitere  Erfahrung  und  mehr 
tatsächliches Anschauungsmaterial als in der EU gibt, in neuerer Zeit aus zwei Gründen eher 
als „race to the top“ betrachtet wird:  
 
Zum  einen  sorgt  die  Tatsache,  dass  die  Mehrzahl  der  börsennotierten  Gesellschaften  in 
Delaware inkorporiert ist, dafür, dass sich dort Expertenwissen auf Seiten der Anwälte und 
Richter  konzentriert,  und  dass  es  eine  besonders  umfangreiche  Rechtsprechung  zu 
Gesellschaftsrechtsfragen gibt
77. Alleine die rasche Verfügbarkeit von sicheren Antworten auf 
die  vielfältigsten  gesellschaftsrechtlichen  Fragestellungen  ist  im  Wirtschaftsleben  ein 
erhebliches Plus. Rechtssicherheit ist oft wichtiger als letzte Gerechtigkeit. Dieser Vorteil 
kann sich allerdings nur einstellen, wo es zu einer Konzentration der Gerichtsverfahren im 
Inkorporationsstaat  kommt.  In  der  EU  machen  vor  allem  die  Kleinstunternehmen  als 
Nachfrager  nach  billigen  Gesellschaftsgründungen  von  der  neuen  Wahlfreiheit  Gebrauch. 
Infolgedessen konzentrieren sich die gerichtlichen Verfahren auf haftungsrechtliche Fragen 
und Insolvenzverfahren. Für das Hauptinsolvenzverfahren weist Art. 3 Abs. 1 EuInsVO die 
internationale Zuständigkeit dem Gericht am „Mittelpunkt der hauptsächlichen Interessen des 
Schuldners“, d.h. dem Gericht am tatsächlichen Sitz zu. Die Haftungsklagen von Gläubigern 
unterkapitalisierter  Scheinauslandsgesellschaften  werden  meist  gegen  die  Gesellschafter 
und/oder  Geschäftsführer  gerichtet,  nicht  gegen  die  Gesellschaft,  die ja  nichts  hat.  Selbst 
wenn sie gegen die Gesellschaft gerichtet wären, ergäbe sich aus Art. 2 iVm Art. 60 Abs. 1 lit 
b und lit c EuGVO eine konkurrierende internationale Zuständigkeit am tatsächlichen Sitz, 
von der Gläubiger, die im selben Mitgliedstaat ansässig sind, in aller Regel Gebrauch machen 
werden.  Die  Gläubiger  einer  mit  100  Pfund  gegründeten  „Fliesentempel  Ltd.“  mit 
tatsächlichem Sitz in Würzburg werden aller Wahrscheinlichkeit nach die Gesellschaft nicht 
am Satzungssitz in England verklagen, sondern in Würzburg. Es wird also in allen diesen 
Fällen  gar  nicht  zu  der  Konzentration  von  gesellschaftsrechtlich  relevanten  Streitigkeiten 
kommen, die ein „race to the top“, wie es heute in den USA verstanden wird, voraussetzt. 
Nur für bestimmte Fälle, nämlich Klagen, „welche die Gültigkeit, die Nichtigkeit oder die 
                                                
77  Grundlegend  Romano  (1985).  Siehe  außerdem  dies.  (1987);  dies.  (1993,  32  ff.).  Zusammenfassende 
Darstellung dieses Ansatzes u.a. bei M. Müller (2000, 207 f.) und Kieninger (2003, 101 ff.). 
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Auflösung einer Gesellschaft oder juristischen Person oder die Gültigkeit der Beschlüsse ihrer 
Organe zum Gegenstand haben“, gibt es eine ausschließliche internationale Zuständigkeit am 
Satzungssitz  der  Gesellschaft  (Art.  22  Nr.  2  EuGVO,  unter  der  Voraussetzung,  dass  das 
Gericht, dessen Zuständigkeit in Frage steht, die Gründungstheorie anwendet). Das sind aber 
aufgrund des  Marktsegments, in dem sich der sogenannte Wettbewerb bis  heute abspielt, 
nämlich  Kleinunternehmen,  (noch)  nicht  die  Gegenstände  der  gerichtlichen 
Auseinandersetzungen.  Das  Bild  mag  sich  in  Zukunft  vielleicht  ändern,  wenn  auch 
Publikumsgesellschaften als Scheinauslandsgesellschaften gegründet werden oder mittels der 
Reinkorporationsfusion ihr Statut ändern sollten.  
 
Der zweite Grund, warum sich die Mehrzahl der Gesellschaftsrechtswissenschaftler in den 
USA von der These des „race to laxity“ abgewendet haben, liegt in der Annahme, dass es 
Märkte  gebe,  die  auf  den  Markt  für  Gesellschaftsrechtsgesetzgebung  kontrollierend  und 
begrenzend einwirkten
78. Vor allem der Kapitalmarkt, d.h. die Möglichkeit für den Investor, 
den  Anteil  an  einer  Gesellschaft  zu  verkaufen,  wenn  sie  ein  Rechtskleid  annimmt,  das 
einseitig Managementinteressen über die Interessen der Aktionäre stellt, wirke kontrollierend, 
und verhindere, da solche exit-Entscheidungen vom Gesetzgeber prognostiziert werden, schon 
im Vorfeld eine Deregulierungsspirale. In den sogenannten „event studies“ wird aus dem 
Umstand,  dass  Entscheidungen  von  Gesellschaften,  nach  Delaware  umzuziehen,  keine 
Kursverluste ausgelöst haben, geschlossen, dass das Recht von Delaware Aktionärsinteressen 
nicht  vernachlässige.  Eine  solche  Schlussfolgerung  setzt  ein  erhebliches  Vertrauen  in  die 
Informiertheit  und  Rationalität  der  Investoren  und  ihrer  Berater  voraus.  Ist  ein  solches 
Vertrauen auch in Europa, speziell in Deutschland gerechtfertigt?
79 Nowak, Rott und Mahr 
haben vor kurzem eine empirische Studie zur Kapitalmarktrelevanz des Deutschen Corporate 
Governance Kodex vorgelegt
80. Darin wird untersucht, welche Auswirkungen die Befolgung 
oder Nichtbefolgung der Soll-Vorschriften des Kodex auf den Börsenkurs der betroffenen 
Unternehmen hat. Wird die Nichtbefolgung oder ihre fehlende oder unzureichende Erklärung 
im Bericht nach § 161 AktG vom Kapitalmarkt abgestraft? Das Ergebnis ist für alle, die auf 
Selbstregulierung setzen, ernüchternd. Die Autoren stellen aufgrund von Ereignisstudien fest, 
                                                
78 Grundlegend Winter (1977). Winters Aufsatz ist eine Replik auf Cary (1974), der das Delaware-Syndrom als 
stetigen Verfall gesellschaftsrechtlicher Standards, insbesondere der Treuepflichten des Managements gegenüber 
der Gesellschaft und den Aktionären, anprangerte und eine Intervention des Bundesgesetzgebers forderte. Eine 
Übersicht über die Debatte geben z.B. Bebchuk (1992, 1444 ff.); Bratton (1994, 401 ff.); Charny (1991, 430 ff.); 
de Kluiver (1994, 148 ff.); Meier-Schatz (1991, 69 ff.); Müller (2000, 204 ff.); Romano (1985, 227 ff.); dies. 
(1993, 14 ff.). 
79 Bejahend Paefgen (2003, 570).  
80 Nowak/Rott/Mahr (2005, 252). 
22 German Working Papers in Law and Economics Vol. 2007,  Paper 14
http://www.bepress.com/gwp/default/vol2007/iss1/art14  23 
dass  die  Befolgung  der  Kodex-Empfehlungen  für  den  Börsenkurs  schlicht  irrelevant  ist. 
Hinzu kommt, dass der Kapitalmarkt im Bereich der Privatgesellschaften, in dem sich der 
sogenannte  Wettbewerb  nach  Centros  hauptsächlich  entzündet  hat,  schon  deshalb  als 
kontrollierende  Kraft  schlecht  geeignet  ist,  weil  die  Anteile  an  Privatgesellschaften  nur 
eingeschränkt  handelbar  sind.  Eher  noch  könnte  man  erwägen,  dass  der  Markt  für 
Fremdkapital als Kontrollinstanz wirken könnte. Praktisch formuliert: Könnte eine schädliche 
Deregulierung  etwa  der  Mindestkapitalvorschriften  dadurch  verhindert  werden,  dass 
Gesellschaften, die nach einem zu laxen Recht gegründet sind, keine Vertragspartner, d.h. 
keine Kreditgeber, Lieferanten, Kunden und Arbeitnehmer finden werden? Man muss wohl, 
wie  Günter  Roth  in  einer  kürzlich  erschienenen  rechtsökonomischen  Studie  gezeigt  hat, 
differenzieren:  Die  langfristig  als  Hauptfremdkapitalgeberin  auftretende  Bank  mag  in  der 
Lage  sein,  die  durch  eine  ausländische  Rechtsform  bedingte  Erhöhung  des  Ausfallrisikos 
abzuschätzen und zu beziffern, und sie mag die Marktmacht haben, zusätzliche dingliche 
und/oder persönliche Sicherheiten durchzusetzen; bei allen anderen Vertragspartnern dagegen 





Die  vorstehenden  Überlegungen  haben  gezeigt,  dass  sich  in  der  EU  trotz  der  neuen 
Wahlfreiheit noch kein dem Delaware-Effekt auch nur annähernd vergleichbarer Wettbewerb 
der Gesellschaftsrechtsgesetzgeber eingestellt hat
82. Weder haben die Ltd., die „Blitz-SARL“, 
die  „SLNE“  oder  irgendeine  andere  ausländische  Gesellschaftsform  die  deutsche  GmbH 
verdrängen können, noch hat die europäische Entwicklung zu einem race to the top (oder 
bottom)  im  Recht  der  Privatgesellschaft  geführt.  Der  Wettbewerb  als  Genius  des 
Europäischen  Gesellschaftsrechts  ist  noch  nicht  erschienen  und  wird  nach  meiner 
Einschätzung  auch  weiterhin  nicht erscheinen. Die  neue  Wahlfreiheit, die  der  EuGH  den 
Gesellschaftsgründern beschert hat, hat aber das praktische und wissenschaftliche Interesse 
am  ausländischen  Recht  beträchtlich  erhöht  und  -  speziell  aus  deutscher  Sicht  -  eine  zu 




                                                
81 G. Roth (2005, 356 ff. und 369 ff.). 
82 G. Roth (2005, 366 f.).  
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